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W tym tygodniu

# W érode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. W $wietle opublikowanego w
ubiegtym tygodniu petnego wywiadu z prezesem NBP A. Glapinskim (patrz ponizej)
najprawdopodobniej nie przyniesie ono zmian w polityce monetarnej i stopa referencyjna
zostanie utrzymana na dotychczasowym poziomie (0,10%). Oczekujemy, ze w komunikacie po
posiedzeniu zwrdécona zostanie uwaga na zbyt mocny, w ocenie Rady, kurs ztotego. W
komunikacie mogg sie rédwniez pojawi¢ informacje dotyczace aktywnosci NBP na rynku
walutowym w ostatnich tygodniach. Uwazamy, ze publikacja komunikatu nie spotka sie z reakcja
rynkéw finansowych.

# W S$rode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w listopadzie. Oczekujemy
zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do 2154 min EUR wobec 2241 mln EUR w
pazdzierniku, bedgcego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie w listopadzie do 6,2% r/r wobec 3,7% w
pazdzierniku, a dynamika importu wzrosta do 3,7% wobec -3,5%. W kierunku zwiekszenia
dynamik importu i eksportu oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Naszym zdaniem
dane o bilansie ptatniczym beda neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

# W piatek opublikowane zostang
finalne dane o grudniowej inflacji
w Polsce. Dostrzegamy niewielkie ¢
ryzyko, ze tempo wzrostu cen
zostanie zrewidowane nieznacznie
w gore wzgledem wstgpnego |
szacunku (2,3% r/r— patrz ponizej). mar19 cze19 wrz19 grul9 mar20 cze20 wrz20 gru20
PUb“kacja danyCh Y inﬂacji bedzie Ogotem Zywnosé i napoje bezalkoholowe Inflacja bazowa
neutralna dla kursu ztotego i cen Zrédio: GUS, Credit Agricole
polskich obligacji.

« W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Oczekujemy, ze inflacja ogétem
zwiekszyta sie w grudniu do 1,3% r/r wobec 1,2% w listopadzie, co wynikato z wyzszej dynamiki
cen nosnikéw energii. W czwartek poznamy liczbe wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych.
Zgodnie z konsensusem wyniesie ona 785 tys. wobec 787 tys. tydzien temu. Oczekujemy, ze
nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w grudniu o 0,3% m/m wobec spadku 0 1,1% w
listopadzie i powrdcita tym samym do swojego dtugookresowego trendu. Prognozujemy, ze
produkcja przemystowa zwiekszyta sie w grudniu o 0,5% m/m wobec wzrostu o 0,4% w
listopadzie, co byto efektem wyzszej produkcji w przetwoérstwie. W pigtek poznamy wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zgodnie z naszg prognozg zwiekszyt sie w styczniu do 81,5
pkt. wobec 80,7 pkt. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z USA na ztotego i rentownosci
polskich obligacji bedzie ograniczony.

# W czwartek opublikowane zostang dane o bilansie handlowym w Chinach. Zgodnie z
konsensusem rynkowym jego saldo zmniejszyto sie do 70,0 mld USD w grudniu wobec 75,4 mld
USD w listopadzie. Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta sie w grudniu do 15,0% r/r
wobec 21,1% w listopadzie, a dynamika importu wzrosta do 5,0% wobec 4,5%. Spadek dynamiki
eksportu potwierdzi tym samym spowolnienie w swiatowym handlu zwigzane z nasilajgcymi sie
sygnalizowanymi w badaniach koniunktury ograniczeniami podazowymi, ktére w czesci
zwigzane sg z drugg falg pandemii. Publikacja danych bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

# W ubieglym tygodniu w Obserwatorze Finansowym ukazat sie petny wywiad z prezesem NBP
A. Glapinskim nt. perspektyw w polityce pienieznej w Polsce, ktérego opublikowane
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wczesniej fragmenty analizowali§my w ubiegtotygodniowej MAKROmapie (por. MAKROmapa
z 04.01.2021). A. Glapinski przedstawit stanowisko, zgodnie z ktérym w warunkach
niewystarczajacej, w jego ocenie, deprecjacji ztotego w reakcji na kryzys zwigzany z pandemia
prowadzona w Polsce polityka pieniezna jest mniej skuteczna w tagodzeniu jego ekonomicznych
skutkéow. W konsekwencji od grudnia 2020 r. NBP interweniuje na rynku walutowym w celu
ostabienia ztotego i wzmocnienia wptywu rozluznienia polityki pienieznej przez RPP na polska
gospodarke. Jednoczesnie petna wersja wywiadu rzucita nowe s$wiatto na opublikowany
wczesniej fragment sugerujacy obnizke stop procentowych w | kw. A. Glapifski uzaleznia
obnizenie stép procentowych od dalszego pogorszenia sie perspektyw gospodarczych ze
wzgledu na ewentualng trzecia fale pandemii, ktére znalaztoby odzwierciedlenie w marcowej
projekcji makroekonomicznej NBP. Ostatnie zmiany w sposobie komunikacji NBP z rynkiem
(publikacja fragmentu wywiadu, ktérego wydzwiek jest inny niz petnego wywiadu) sugeruje, ze
przewidywalnos¢ polityki pienieznej w Polsce w ostatnim czasie sie istotnie obnizyta i przyszta
Sciezka stop procentowych NBP charakteryzuje sie znaczgca niepewnoscig. Nadal
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktorg NBP potgczy swoje interwencje walutowe z
obnizka stopy referencyjnej o 0,10 pkt. proc. do 0,00% w | kw. 2021 r. Niemniej uwzgledniajac
opublikowany w ubiegtym tygodniu petny wywiad z prezesem NBP uwazamy, ze nastgpi ona
najprawdopodobniej dopiero w marcu, a nie w styczniu, jak wczesniej oczekiwalismy.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce obnizyta sie w grudniu do 2,3% r/r
wobec 3,0% w listopadzie, ksztattujgc sie wyraznie ponizej konsensusu rynkowego réwnego
naszego naszej prognozie (2,6%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji
zawierajgce informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”,
,nhosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku spadku inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych (0,7% r/r w grudniu wobec 2,0% w listopadzie) oraz
nosnikow energii (4,6% wobec 4,7%), podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza dynamika cen
paliw (-8,4% wobec -9,2%). Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie w grudniu do 3,6% r/r
wobec 4,3% w listopadzie. Okreslenie dokfadnych przyczyn wyraZznie nizszej od naszych
oczekiwan inflacji bedzie mozliwe dopiero wraz z publikacjg szczegétowej struktury danych
przewidziang na 15 stycznia. Ubiegtotygodniowe dane stanowig nieznaczne ryzyko w doét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg inflacja w 2021 r. wyniesie 2,6% r/r wobec 3,4% w 2020 r.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro nie zmienita sie w grudniu w
poréwnaniu do listopada i wyniosta -0,3% r/r, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego
rownego naszej prognozie (-0,2%). Na stabilizacje inflacji ztozyly sie wyzsza dynamika cen
nosnikéw energii i ustug oraz nizsza dynamika cen zywnosci i débr przemystowych. Inflacja
bazowa nie zmienita sie w grudniu w poréwnaniu do listopada, pazdziernika i wrze$nia i wyniosta
-0,2% r/r, od czterech miesiecy pozostajgc na najnizszym poziomie w historii. W kolejnych
miesigcach oczekujemy wzrostu inflacji, niemniej w horyzoncie 12 miesiecy nie przekroczy ona
poziomu 1,4% r/r. Prognozujemy, ze w catym 2021 r. inflacja ogétem w strefie euro zwiekszy sie
do 0,8% r/r wobec 0,3% w 2020 r., a w 2022 r. wzrosnie do 1,0% r/r. Niska oczekiwana inflacja
w strefie euro bedzie czynnikiem ograniczajgcym presje inflacyjng w Polsce w 2021 r.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostato Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie dostarczyto ono nowych istotnych informacji z punktu
widzenia perspektyw polityki pienieznej w USA (por. MAKROmapa z 04.01.2020). Zapis dyskusji
podczas posiedzenia sugeruje, ze cztonkowie FOMC uznajg obecny ksztatt polityki pienieznej za
wiasciwy. Cztonkowie FOMC uwazajg, ze zastosowane przez FED instrumenty polityki
monetarnej stanowig wystarczajgce wsparcie dla amerykanskiej gospodarki do czasu, kiedy
masowe szczepienia znajdg odzwierciedlenie w ozywieniu aktywnosci gospodarczej. Zapis
dyskusji wskazuje, ze wszyscy cztonkowie FOMC poparli sposdb komunikacji perspektyw
prowadzonego przez FED programu luzowania ilosciowego (tzw. forward guidance). Zgodnie
trescig komunikatu po grudniowym posiedzeniu FED Rezerwa Federalna bedzie kontynuowac
skup aktywow w skali 120 mld USD miesiecznie (z czego 80 mld stanowi¢ bedg zakupy obligacji,
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a 40 mld USD zakupy MBS — mortgage-backed securities) ,,az do momentu, kiedy nastgpi
znaczacy, dalszy postep na drodze do osiggniecia maksymalnego poziomu zatrudnienia i celu
inflacyjnego”. Niemniej tres¢ Minutes nie doprecyzowata, co dokfadnie nalezy rozumieé przez
»,Zhaczacy, dalszy postep”. Nie stanowi to jednak zaskoczenia w Swietle konferencji prasowej po
grudniowym posiedzeniu FOMC, podczas ktérej prezes FED J. Powell zwrdécit uwage, ze takie
niejednoznaczne sformutowanie zostato uzyte celowo, aby nie ograniczaé¢ swobody dziatania
Rezerwy Federalnej. Zgodnie z trescig Minutes wszyscy cztonkowie FOMC s3g zgodni co do
biezgcego tempa skupu aktywow, wiekszo$s¢ opowiada sie za utrzymaniem jego obecnej
struktury, podczas gdy kilku cztonkéw uwaza, ze nalezy zwiekszy¢ udziat papieréw skarbowych
o dtuzszych terminach zapadalnosci. Uwazamy, ze zwiekszenie udziatu papierédw o dtuzszych
terminach zapadalnosci w strukturze skupowanych przez FED aktywdw pozostaje rozwazang
przez cztonkéw FOMC opcjg, szczegdlnie w kontekscie ewentualnego wyhamowania ozywienia
gospodarczego i nowych restrykcji administracyjnych zwigzanych z pandemig, niemniej
uwzgledniajac tres¢ Minutes perspektywa jej wprowadzenia jest odlegta. Podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktérym stopy procentowe w USA pozostang na obecnym poziomie co
najmniej do korica 2023 r.

#  Zgodnie z wynikami drugiej tury wyboréw do Senatu w USA po 50 miejsc w izbie wyzszej maja
zarowno Demokraci jak i Republikanie. Tym samym Demokraci uzyskali przewage w Senacie,
gdyz w warunkach remisu w gtosowaniu gtos rozstrzygajacy bedzie miata wiceprezydent elekt
USA K. Harris. Uwazamy, ze kontrola Demokratow nad dwiema izbami Kongresu bedzie
pozytywna dla krotkookresowych perspektyw ozywienia gospodarczego w USA, co wynikac
bedzie z wiekszej skali stymulacji fiskalnej. W konsekwencji w reakcji na wyniki wyboréow doszto
do wzrostu apetytu na ryzykowne aktywa, co sprzyja dalszemu ostabieniu dolara. Jednoczesnie
oczekiwana przez inwestoréw wieksza skala stymulacji fiskalnej jest pozytywna dla rentownosci
amerykanskich obligacji, poniewaz fagodniejsza polityka fiskalna zmniejsza potrzebe silniejszego
rozluzniania polityki pienieznej. Ubiegtotygodniowe zamieszki na Kapitolu nie miaty istotnego
wptywu na rynki finansowe.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy

istotne dane =z amerykanskiej 170 2
gospodarki. Liczba nowych 10 ___ 15
wnioskow o zasitek dla 1% o
bezrobotnych zmniejszyta sie do 787 140 5

‘e 130 .
tys. wobec 790 tys. dwa tygodnie 2018 pots —

temu, co bylo lekko ponizej = Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, I. 0$)
oczekiwan rynku (800 tys.). Obnizyta Stopa bezrobocia w USA (%, p. 08)

SiQ réwniez liczba kontynuowanych Zrédto: Datastream, Credit Agricole

whnioskéw (z 5,2 min do 5,1 min), co w znacznym stopniu wynikato jednak z utraty prawa do
zasitku przez osoby dtugotrwale bezrobotne. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
rowniez dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem, ktére obnizyto sie w grudniu o 140 tys. wobec
wzrostu o 336 tys. w listopadzie (rewizja w gore z 245 tys.), ksztattujgc sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (100 tys.). Spadek zatrudnienia byt wczesniej sygnalizowany przez raport ADP
(-123 tys. w grudniu wobec 304 tys. w listopadzie). Najsilniej zatrudnienie spadto w turystyce i
rekreacji (-498 tys.), co wskazuje na wptyw drugiej fali pandemii na amerykanski rynek pracy.
Jest to dziat charakteryzujgcy sie relatywnie niskimi wynagrodzeniami, co znalazto
odzwierciedlenie w silnym wzroscie rocznej dynamiki wynagrodzen (5,1% r/r w grudniu wobec
4,4% w listopadzie). Warto przy tym zauwazy¢, ze poza turystyka i rekreacja pozostate dziaty
pozostajg relatywnie odporne na drugg fale zachorowan. Stopa bezrobocia nie zmienita sie w
grudniu w poréwnaniu do listopada i wyniosta 6,7%, podobnie jak wspétczynnik aktywnosci
zawodowej, ktory wynidst 61,5%. Grudniowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, w
potgczeniu z danymi o liczbie wnioskédw o zasitek dla bezrobotnych wskazujg, ze druga fala
pandemii wyraznie wyhamowata poprawe sytuacji na amerykanskim rynku pracy, ktéry nadal
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znajduje sie daleko od poziomu réwnowagi. Indeks ISM dla przetwérstwa zwiekszyt sie w
grudniu do 60,7 pkt. wobec 57,4 pkt. w listopadzie, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku
(56,6 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw wszystkich 5 jego sktadowych (dla czasu
dostaw, biezacej produkcji, zatrudnienia, nowych zaméwien oraz zapaséw). Warto jednak
zwrdci¢ uwage, ze wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw (jego wydtuzenie) nie Swiadczy
wyltgcznie o poprawie koniunktury, lecz zgodnie z komunikatem jest rowniez efektem zaktécen
w fancuchach dostaw. W znacznym stopniu wynikajg one z przebywania pracownikéw na
kwarantannie oraz narastajacych zatoréw logistycznych. Wzrost odnotowat réwniez indeks ISM
poza przetwodrstwem, ktéry zwiekszyt sie w grudniu do 57,2 pkt. wobec 55,9 pkt., ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (54,6 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktaddéw 3 z 4 jego
sktadowych (dla czasu dostaw, biezgcej aktywnosci, nowych zaméwien), podczas gdy przeciwny
wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla zatrudnienia. Podobnie jak w przypadku indeksu ISM dla
przetwdrstwa, wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw nie Swiadczy o poprawie koniunktury,
lecz wynika z zaktécen w fancuchach dostaw. Jest to zwigzane z tym, ze niektére ustugi
zamawiane przez firmy nie mogty by¢ swiadczone w warunkach ponownego wzrostu liczby
zakazen. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktérg PKB w USA zmniejszy sie w 2020 r. o0 3,6% wobec wzrostu 0 2,3% w 2019 r.,aw
2021 r. zwiekszy sie 0 3,1%.

¢ W ubieglym tygodniu poznalimy waine dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w listopadzie o 0,9% m/m wobec wzrostu o 3,4% w pazdzierniku,
ksztattujgc sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (0,7%). Zmniejszenie dynamiki produkcji
przemystowej wynikato z nizszej dynamiki produkcji we wszystkich jej kategoriach
(przetworstwie, energetyce i budownictwie). Mimo kolejnego wzrostu w ujeciu miesiecznym
produkcja przemystowa w Niemczech pozostaje nadal nizsza (o ok. 4% ) niz w lutym, czyli w
ostatnim miesigcu przez silnym wptywem pandemii na niemiecki przemyst. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez dane nt. nowych zamdéwien w niemieckim przetwodrstwie, ktore
zwiekszyty sie w listopadzie 0 2,3% m/m wobec wzrostu o 3,3% w pazdzierniku, co byto wyraznie
powyzej oczekiwan rynku (-1,2%). Obnizenie tempa wzrostu zaméwiern wynikato z nizszej
dynamiki zaréwno zamdéwien krajowych jak i zagranicznych. Warto przy tym odnotowaé, ze
mimo spadku dynamiki zaréwno zamdwienia krajowe jak i zagraniczne zwiekszyty sie w ujeciu
miesiecznym. Gtéwnym Zrédtem wzrostu zamowien zagranicznych bylty wyzsze zamdwienia ze
strefy euro, podczas gdy wzrost zamdéwien spoza obszaru wspolnej waluty byt marginalny. Dane
o zaméwieniach wskazujg, ze niemieckie przetwérstwo w listopadzie pozostawato odporne na
druga fale pandemii, radzac sobie lepiej niz oczekiwat tego rynek. Wsparcie dla takiej oceny
stanowi wysoki poziom zamowien, ktéry w listopadzie byt 0 4% wyzszy niz w lutym, czyli przed
wybuchem pandemii. W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane nt. niemieckiego handlu
zagranicznego, ktérego nadwyzka zmniejszyta sie w listopadzie do 16,4 mld EUR wobec 18,2 mld
EUR w pazdzierniku. Jednoczesnie wzrost odnotowata zaréwno dynamika eksportu (2,2% m/m
w listopadzie wobec 1,0% w pazdzierniku) jak i importu (4,7% wobec 0,5%). Dynamiki eksportu
oraz importu, wskazujgce na wzrost obrotéw handlu zagranicznego w Niemczech mimo drugiej
fali pandemii, uksztattowaty sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio 0,8% i 0,4%).
Ubiegtotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z
ktérg PKB w Niemczech zmniejszy sie w 2020 r. o 5,7% wobec wzrostu 0 0,6% w 2019 r., a w
2021 r. zwiekszy sie 0 2,5%.
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miesigcach 2020 r. Ponizej przedstawiamy przyczyny wzrostu sktonnosci gospodarstw domowych oraz
analizujemy jego wptyw na ksztattowanie sie konsumpcji w kolejnych kwartatach.

Tendencja do wzrostu stopy oszczednosci w 2020 r. jest zwigzana bezposrednio z wybuchem pandemii

COVID-19. Badania przeprowadzone przez EBC dla strefy euro wskazujg, ze akumulacja oszczednosci

zostata w duzej mierze ,wymuszona” — brakiem dostepnosci ustug z uwagi na obostrzenia, zamknieciem

galerii, czy tez ograniczeniem sktonnosci do konsumpcji niektérych ustug i towardw z uwagi na obawy

przed zarazeniem sie. Z kolei motyw przezornosciowy (wynikajgcy z niepewnosci co do przysztej sytuac;ji

finansowej) odgrywat znikomga role we wzroscie oszczednosci. Mozna zaktada¢, ze podobne tendencje

odnotowalismy réwniez w Polsce.
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gospodarstwa domowego — prognoza na 12 miesiecy” mozna zaobserwowac zaleznos$¢ wyprzedzajgcg w
stosunku do dynamiki spozycia prywatnego (por. wykres). Warto zwrdéci¢ uwage, ze po znaczgcym
pogorszeniu sie nastrojow wraz z wybuchem epidemii, wspomniany wskaznik koniunktury nie powrdcit
do poziomdéw obserwowanych przed kryzysem. Oznaczatoby to, ze ozywienie konsumpcji w | pot. br.
bedzie ograniczone. Taka ocena jest spdjna z niepewnoscig dotyczaca dalszego przebiegu epidemii, w tym
ryzykiem wystgpienia kolejnej fali zachorowan na poczatku br., ktéra bedzie ogranicza¢ sktonnosé
gospodarstw domowych do konsumpcji. Ponadto, zgodnie z naszymi prognozami (por. tabela kwartalna),
w br. odnotujemy spowolnienie wzrostu realnego funduszu ptac w wyniku zamrozenia wynagrodzen
pracownikéw sfery budzetowej, co bedzie czynnikiem hamujgcym ozywienie spozycia prywatnego.

W rezultacie nie oczekujemy materializacji scenariusza, w ktérym w br. wraz ze stopniowym znoszeniem
obostrzen nastgpi gwattowny wzrost konsumpcji finansowanej z nagromadzonych w ub. r. oszczednosci.
Obostrzenia w Polsce miaty przerywany charakter, tj. przyjmowaty postaé¢ naprzemiennego zamrazania i
odmrazania gospodarki. Za kazdym razem obserwowali$my zwiekszong aktywnos¢ zakupowg przed ich
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planowanym wprowadzeniem oraz realizacje odtozonego popytu niezwtocznie po ich zakoriczeniu. Takie
tendencje sygnalizujg ograniczong sktonnos¢ do odktadania konsumpcji na wiele miesiecy w przysztosc.
Ponadto, nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, ze w Il kw. 2020 r., tj. okresie, w ktérym obowigzywaty tylko
niewielkie ograniczenia administracyjne, nie odnotowano znaczgcego ozywienia konsumpcji. Jej wzrost
wyniost tylko 0,4% r/r, co oznacza iz gospodarstwa domowe nie zwiekszajg w znaczgcym stopniu swoich
wydatkéw w warunkach zniesienia obostrzen.

Bioragc pod uwage zarysowane powyzej czynniki oczekujemy, ze odsezonowany poziom konsumpcji
uksztattuje sie w Il kw. br. na poziomie zblizonym do obserwowanego przed wybuchem pandemii (tj. IV
kw. 2019 r.). Prognozujemy, ze dynamika konsumpcji w ujeciu rok do roku bedzie wyraznie dodatnia w I
kw. z uwagi na efekty niskiej bazy i wyniesie 7,1%. Oczekujemy, ze Sredniorocznie wzrost spozycia
prywatnego wyniesie 3,3% w br. wobec spadku o 3,2% w 2020 r. Nalezy jednoczes$nie zwrdci¢ uwage, ze
w przypadku ewentualnej materializacji scenariusza, w ktdrym konsumpcja przyspieszy silniej od naszych
oczekiwan, wptyw wiekszego spozycia na wzrost PKB bedzie ograniczony. Uwazamy bowiem, ze odtozony
popyt finansowany oszczednosciami zmaterializuje sie gtéwnie w zakresie débr i ustug, ktore sg w duzej
mierze importowane (np. dobra trwatego uzytku, wakacje zagraniczne), co ograniczy jego pozytywny
wptyw na PKB. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu gospodarczego na 2021 r. na
poziomie 3,6% r/r.

o posiedzenie RPP kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

4,70 430 4,40 5,30
4,60 4,16 4,27 5,19
4,51 4,02 4,14 5,08
4,41 3,88 4,02 4,96
4,32 3,74 3,89 4,85
4,22 360 3,76 4,74
sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21
Zrédio: Reuters ——EURPLN (. 0§) ~ ———USDPLN (p. 0s3) CHFPLN (l. 08) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadf do 4,5100 (umocnienie ztotego o 0,6%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym, co zwigzane byto ze spadkiem sSwiatowe;j
awersji do ryzyka. Wyziszemu popytowi na ryzykowne aktywa sprzyja uruchomienie programow
masowych szczepien na COVID-19 w najwazniejszych gospodarkach, a takze oczekiwania inwestoréw na
wiekszg skale stymulacji fiskalnej w USA ze wzgledu na przejecie przez Demokratéw kontroli nad Senatem.
W czwartek ztoty kilkukrotnie przejsciowo spadt ponizej poziomu 4,50 za euro. Dalsza aprecjacja polskiej
waluty ponizej tego poziomu byta najprawdopodobniej hamowana przez interwencje walutowe NBP.

W pierwszej czesci tygodnia obserwowane byto dalsze ostabienie dolara wzgledem euro. Deprecjacji
dolara sprzyjato obnizenie swiatowej awersji do ryzyka. Zamieszki na Kapitolu nie miaty istotnego wptywu
na kurs dolara. W drugiej czesci tygodnia doszto do korekty i umocnienia dolara.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie RPP. Uwazamy, ze nie bedzie miato ono
istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Neutralne dla ztotego bedg takze krajowe dane o bilansie
ptatniczym i inflacji. Bez istotnego wptywu na kurs polskiej waluty beda najprawdopodobniej rowniez
dane z USA (inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan) oraz Chin (bilans handlowy). Istotnym czynnikiem wptywajgcym na kurs ztotego w tym tygodniu
moga byc¢ informacje nt. pakietu fiskalnego w USA. Jesli bedg wskazywac one wskazywac na realizacje
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zapowiedzi Demokratow dotyczgce wiekszej skali stymulacji fiskalnej, mozna oczekiwac spadku awers;ji

do ryzyka i zwiekszonej presji na umocnienie ztotego.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN bedzie ksztattowat sie w przedziale 4,50-4,55. Jednocze$nie
uwazamy, ze w przypadku rosngcej presji na aprecjacje ztotego mozliwe sg kolejne interwencje walutowe
NBP.

’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

” Krzywa IRS w Polsce (%) X 0Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec (pp.)
1,20
) 1,11 25
1,00 o8
0,80 0,61 - 2,0
0,60 15
0,40 0,21 0,59
0,20 L0
0,21
0,00 0,5
2 lata 5lat 10 lat gru 19 lut20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru 20
Zrédto: Reuters 01-01-2021 —08-01-2021 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS wyniosty 0,21 (brak zmian), 5-letnie zmniejszyly sie do 0,59
(spadek o 2pb), a 10-letnie zwiekszyty sie do 1,11 (wzrost o 3pb). W ubieglym tygodniu stawki IRS byty
stabilne. Ich niskiej zmiennosci sprzyjaty obnizone obroty ze wzgledu na swieto Trzech Krdli, a takze
ograniczona aktywnosc inwestoréw w oczekiwaniu na posiedzenie RPP. Publikacja petnego wywiadu z
prezesem NBP A. Glapinskim miata ograniczony wptyw na krzywg. Niemniej niepewnos¢ zwigzana z
perspektywami polityki pienieznej w Polsce byta czynnikiem hamujgcym wzrost rentownosci polskich
obligacji w Slad za rynkami bazowymi.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP. Naszym zdaniem nie bedzie miato ono
znaczacego wptywu na krzywa. Neutralne dla stawek IRS bedg takze krajowe dane o bilansie ptatniczym i
inflacji, dane z USA (inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan), a takze informacje dotyczace rozmiaréw pakietu stymulacyjnego w USA przygotowywanego
przez Partie Demokratyczna.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

sie 20 | wrz 20 | paz 20
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Kurs EURPLN* 4,26 4,30 4,33 4,55 4,54 4,44 4,44 4,41 4,40 4,53 4,60 4,47 4,55 4,50
Kurs USDPLN* 3,79 3,87 3,92 4,13 4,15 4,00 3,95 3,74 3,68 3,86 3,95 3,75 3,73 3,72
Kurs CHFPLN* 3,92 4,02 4,06 4,29 4,30 4,16 4,17 4,10 4,07 4,21 4,32 4,13 4,21 4,16
Inflacja CPI (r/r, %) 3,4 4,3 4,7 4,6 3,4 2,9 33 3,0 2,9 3,2 31 3,0 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 31 3,1 3,6 3,6 3,6 3,8 4,1 4,3 4,0 4,3 4,2 4,3 3,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,8 11 4,8 -2,4 -246  -16,8 0,5 11 15 57 1,0 55 10,0
Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,4 -1,7 -0,8 -0,6 -1,3 -1,4 -0,4 -0,2 -0,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,5 57 9,6 -7,0 -22,6 -8,6 -1,9 2,7 0,4 2,7 -2,1 -5,3 -0,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,2 71 7,7 6,3 1,9 1.2 3,6 3,8 4,1 5,6 4,7 4,9 45

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,6 11 11 0,3 -2,1 -3,2 -3,3 -2,3 -1,5 -1,2 -1,0 -1,2 -1,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5.2 55 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,3
Saldo ROB (mIn EUR) 73 2756 1100 805 772 2028 3811 1012 1275 1072 2241 2154
Eksport (r/r, %, EUR) 10,8 4,9 8,0 -6,6 -29,3  -19,6 2,6 1,7 25 4,6 3,7 6,2

Import (r/r, %, EUR) 0,7 3,9 0,9 -3,9 -284 -282 -103 44 -4,9 15 -35 3,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m

y
m
-—------

PKB (%, r/r) -8,4 -1,5 -4,2 -1,0 6,9 4,0 -3,1
Konsumpcja (%, r/r) 1,2 -10,8 0,4 -4,0 0,0 7,1 3,5 3,1 -3,2 3,3 4,1
Inwestycje (%, r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -10,5 -7,2 54 6,0 6,3 -8,3 3,6 8,2
Eksport (ceny state, %, r/r) 2,0 -14,5 2,0 0,5 3,5 9,0 4,5 5,4 -2,5 55 8,3
Import (ceny state, %, rir) 0,4 -18,0 -1,0 2,0 3,0 9,1 3,8 3,4 -4,1 4,6 8,9
gg Spozycie prywatne (pp.) 0,8 -6,2 0,2 -2,0 0,0 3,9 2,1 1,6 -1,9 1,9 2,3
3 g Inwestycje (pp.) 0,1 -1,8 1,7 27 -0,9 0,9 1,0 1,5 -1,5 0,6 1,4
2 S Eksport netto (pp.) 0,9 1,1 1,7 -0,7 0,5 0,7 0,6 1,2 0,7 0,8 0,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 1,0 2,3 3,1 2,9 2,4 2,2 2,5 2,7 2,9 2,7 2,3
Stopa bezrobocia (%)** 54 6,1 6,1 6,3 6,3 57 54 5,6 6,3 5,6 52
Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r) 0,7 -1,8 -0,7 -0,5 0,0 1,8 0,7 0,5 -0,6 0,8 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,7 3,8 4,8 4,0 2,8 3,3 3,0 3,1 51 3,1 5,8
Inflacja CPI (%)* 4,5 3,2 3,0 2,9 2,2 2,8 2,7 2,8 3,4 2,6 2,2
Wibor 3-miesigeczny (%)** 1,17 0,26 0,22 0,21 0,12 0,12 0,12 0,12 0,21 0,12 0,27
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,00 0,10 0,10 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10 0,00 0,10
EURPLN** 4,55 4,44 4,53 4,55 4,50 4,46 4,42 4,37 4,55 4,37 4,27
USDPLN** 4,13 3,95 3,86 3,73 3,78 3,72 3,65 3,58 3,73 3,58 3,42

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 11.01.2021 r.

2:30 Chiny Inflacja PPI1 (% r/r) Grudzien -1,5 -0,8
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien -0,5 0,1
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen -2,7 0,4
Sroda 13.01.2021 r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 0,10 0,10 0,10
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 2,1 0,2
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotow biezacych (min €) Listopad 2241 2154 1716
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Grudzien 0,2 0,4 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,2 0,2 0,1

Czwartek 14.01.2021 r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 75,4 70,0
10:00 Niemcy Wstepny szacunek PKB (% r/r) 2020 0,6 -5,7 -5,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 787 785

Piatek 15.01.2021 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 3,0 2,6 2,6
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Styczen 49 6,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien -1,1 0,3 -0,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,4 0,5 0,4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzien 73,3 73,5
16:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 80,7 81,5 79,2
16:00 USA Zapasy w przedsiebiorstwach (% m/m) Listopad 0,7 0,4

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



